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1 研究目的
今日、資産運用やリスクマネジメントの意思決定の方法として、金融工学が用いられるよ
うになっている。金融工学の基本は数学的理論がバックグラウンドとなり、それを実際に利
用できる形に変形させることで用いられる。 本研究では、資金の増加割合を最大限にする
ために最適な資金を投入する投資理論として知られているケリー基準を、資金配分に利用し
ていくことを考える。
2 ケリーの公式とは
ギャンブルの投資戦略について考えた時、勝率や賭け金へのリターンはその各ゲームによ
り様々である。ケリーの公式とは、有利なゲームにおいて、そのゲームにおける賭け金の最
適値を求めるための係数、 f  ×資金＝賭け金の最適値となるような f (0 < f   1) を求
める式のことである。
3 ケリーの公式による投資戦略
まずはじめに、ケリーの公式を用いたギャンブルに関し、参加条件について、投資金額を
求めるための係数 f を用いて考えてみる。勝つ確率が p(p > 0)、負ける確率が　 q = 1 p、
賭け金 1に対し勝った時のリターンが a(a > 0)というゲームが何回でもできるとき、最適
な投資金額を求める係数（資金配分（１に対してどれだけ賭けるかということ）） f  = ap q
a
となる。　
この時、ケリー基準の有利な賭けであるという条件を満たすため、期待値 = ap  q とな
るので
 f 0 の場合、賭けを行わない。
 f  > 0 の場合、賭けを行う。
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4 proportional betting
実際にケリー基準を用いるためには、分散や破産確率を考慮に入れなければならない。そ
こで、一部だけを投資するという方法が考えられる。実用的にケリー基準を用いるために、
リスク軽減を考えた一部だけを投資する方法が有効であることを確率微分方程式モデルを
用いて説明していく。
5 確率微分方程式モデルにおける色々なケリー基準
　不確実な確率過程 Xt が、X0 = 1 （初期資金 = 1 ）で確率微分方程式　 dXt =
Xtdt+ XtdWt …　＊　に従っているとする。すると、 logXt に伊藤の公式を適用し、
 d logXt = 1XtdXt   12 1X2t dXtdXt
　　　　 = dt+ dWt   12X2t 
2X2t dt
　　　　 = (  1
2
2)dt+ dWt
 よって、R t
0
d logXs =
R t
0
(  1
2
2)ds+ dWs = (  122)t+ Wt
 X0 = 1 より、Xt = e(  122)t+Wt
この  1
2
2t の項はボラティリティーによるペナルティーと考えられる。
また、＊にケリーパラメーター cを導入し、
 dXct = c(Xct dt+ Xct dWt)
Xc0 = 1 を考えるが、これは 0 < c < 1 のときは＊に比べて賭ける資金が全部ではな
く、そのときの手持ちの部分 cを賭けていくということである。この考え方が最初の
節で見たケリー投資の考え方である。いくら有利な賭けでも、全部を賭けてはいけな
2
いのである。
 Xct 　の具体解は、Xc0 = 1　より、Xct = e(c 
1
2
c22)tcWt
ここで、最適ドリフトを考えてみる。ドリフトパラメータ　 c  1
2
c22 　を最大にすれ
ばよいので、
  1
2
2(c2   2
2
c) =  1
2
2(c  
2
)2 + 
2
22
よって、求める最適値 c は　 c = 
2
で、その時のドリフトは 2
22
t である。
6 ドローダウン
ケリー基準を用いた投資を行う際に、資金がある一定の割合まで下がってしまう確率につ
いて考えてみる。
初期資金を１としたときに、目標金額 bに達するまでに資金が aまで下がってしまう確
率を P (A) とすると、
 P (A) = 1 b1 
2
c
a1 
2
c b1  2c
で表される。
勝ちすぎても問題はないので、aだけの式で表せば　 b　→　1　より、
 P (A) = a 2c 1 となる。
a < 1　であることを考えると、cが小さいほど下限Ａに向かう確率が小さいことがわ
かる
7 破産確率
ここからは、5節の確率微分モデルで確率解析、マルチンゲール等を用いて前節と同様の
考察を行う。
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dXt = Xtdt+ XtdWt, X = 1　の破産確率を求める。
0 < a < 1 < b として、1からしゅっぱつするので、bに到達する前に aに到達すれば破
産、aに到達する前に bに到達すれば目標金額到達とする。Xt = e(  122)t+Wt より、
 Xt = a
 Wt + (  122)t = log a
 Wt + 1 (  122)t = 1 log a
Xt = b
Wt + 1 (  122)t = 1 log b となるので、
 Bに達するよりも早く Aに達する確率 = 1 e 2B
e2A e 2B において、  を 1 (  122) と
おきかえると、　  > 1
2
2 のときは、
 破産確率　 = 1 e 2
1
 (  12
2) 1 log b
e 2
1
 (  122) 1 log a e 2 1 (  122) 1 log b
となる。
ケリーパラメータ c を入れると、dXci = cXtdt + cXtdWt Xc0 = 1 より、を
c,を c 　に変えるので、
 破産確率 = 1 b1 
2
c2
a
1  2
c2  b1  2c 2
となる。
2
2
= d > 1 として、
 破産確率 = 1 b1 
d
c
a1 
d
c b1  dc
　 (i)
また、a = b 1 とすると、ケリーパラメータ cを入れた破産確率は、
 1+b1 
2
c2
1+b
1  2
c2
= b
1  dc
1+b1 
d
c
(ii) となる。
(i)も (ii)も、 c↓ 0　とすると、確率↓ 0となり、、  < 1
2
2,  = 1
2
2,  > 1
2
2 に
関わらず、できるだけ小さく賭けるほうが破産確率は小さくなる。
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